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➢ 在经济经历了 7 月的放缓后，8 月股市的高涨能否通过预期的改善向实体经

济传导？我们认为最直接的映射是服务业 PMI 和服务业生产指数的反弹，经济

下行的压力也将有所缓解。然而，随着“两新”政策拉动效应渐小，外部需求放

缓与“反内卷”政策的影响延续，经济结构性分化依然明显。8 月股市的“升温”

若要打破经济的“降温”，仍要等待再通胀的进一步信号。 

➢ 8 月资本市场的“盛夏”热度，将对服务业指标形成有效拉动。从统计构成

上来看，服务业 PMI、服务业生产指数均锚定《国民经济行业分类》的服务业行

业门类增加值进行核算，其中金融业占有较高权重（详情可参考我们此前的报告

《两个服务业景气指标为何大幅背离？》）。历史趋势表明，上证指数与服务业

PMI、服务业生产指数常常“同频共振”，尤其是股指强势上扬之际。因此我们预

计，此番 A 股创十年新高，8 月服务业 PMI、服务业生产指数也将“水涨船高”，

呈现回升势头。 

➢ 投资者信心已呈现企稳迹象，而消费者信心的回归略显滞后。尽管第三批国

补资金已于 7 月底“驰援”到位，但政策拉动逐步进入平台期，加之补贴规范优

化调整，8 月汽车和家电销售额增速均出现进一步下降。我们预计在“两新”政

策提振效应有所“褪色”的背景下，8 月社零增速可能稳中趋缓，整体消费市场

进入结构性优化的新阶段。 

➢ 与此同时，外需“退潮”的风险隐约可见。随着 8 月 7 日新一轮关税措施的

落地（特朗普政府新一轮关税正式生效），美方“抢进口”行为也渐行渐远。高频

数据显示，8 月以来中国发往美国的集装箱船运量已明显弱于 2024 年同期，CCFI

美东、美西航线运价指数也跌势未止。整体来看，8 月出口面临一定的放缓压力，

“稳外贸”挑战犹存。 

➢ “稳外贸”与“反内卷”对企业形成双重考验，企业预期仍在修复中。除了

出口承压之外，“反内卷”政策在推动供给侧结构优化的同时，短期内仍将在一定

程度上继续制约工业企业的生产扩张意愿。我们构建的工业景气度指标显示，8

月工业增加值进一步趋缓的可能性较大。在企业多持观望情绪的驱动下，预计制

造业投资、制造业 PMI 的改善空间也将受限。我们的 PMI 预测模型也显示，8

月制造业 PMI 环比下降的概率偏大。 

➢ 相较之下，基建投资与私营企业关联度更低，其修复弹性也相对更足。随着

自然灾害等短期扰动因素的消退，8 月基建投资增速有望回温。从高频数据来看，

沥青开工率在经历极端天气导致的阶段性回落后，8 月起开始呈现回升态势；同

时，水泥价格指数也在 8 月初现“拐点之光”。这些迹象可能均指向基建领域正

在释放边际改善的积极信号。 

➢ 另一值得关注的“彩蛋”来自价格端：“反内卷”对工业品价格的提振或快

于预期。当前高频的南华工业品指数同比增速已率先反弹，预示与之密切相关的

PPI 也有望“接棒回升”。此外，多项上游原料价格其实自 7 月下旬起方才逐步

企稳，但因 PPI 调查采价集中于每月 5 日与 20 日，7 月数据或未充分捕捉回稳

迹象。这一滞后效应有望在 8 月 PPI 数据中得到更清晰的体现，进一步印证工业
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端价格环境的边际改善。 

➢ 除了上述指标之外，8 月还有两大看点不容忽视。一是青年失业率表现，该

指标已在 7 月呈现季节性攀升、且高于去年同期水平，若 8 月进一步突破去年高

点，则需求侧政策（尤其是稳就业措施）加码的必要性与紧迫性将显著上升。二

是政府债发行情况，当前政府债发行的步伐已放缓，财政脉冲趋于减弱，这或将

制约年内财政对基建等领域的支撑力度（包括 1-8 月特殊新增专项债已超过全年

额度），也可能倒逼宏观政策更加积极发力。 

➢ 风险提示：未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出口变动超预期。 
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图1：无论是服务业 PMI、还是服务业生产指数，均与金融业有一定相关性 

 
资料来源：中国统计年鉴，民生证券研究院 

 

图2：通常上证指数较高时，服务业 PMI 表现也不会差  图3：服务业 PMI 与服务业生产指数走势相近 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图4：8 月乘用车销量高频数据显示进一步下降  图5：8 月“两新”相关家电的线上销售额增速放缓 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：奥维数据，民生证券研究院 

 

图6：8 月起中国至美集装箱数开始弱于 2024 年同期  图7：8 月 CCFI 美东、美西航线继续下探 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图8：工业景气度指标显示 8 月工业生产下行压力仍存  图9：制造业 PMI 预测模型显示 8月环比下降概率更大 

 

 

 
资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind、iFind，民生证券研究院 
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图10：自然灾害短暂冲击后，8 月沥青开工率开始回升  图11：8 月水泥价格指数拐点显现 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图12：“反内卷”下，8 月 PPI 同比增速或迎来改善  图13：上游价格大多在 7 月下旬才呈现明显改善 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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图14：8 月青年失业率大概率继续季节性上升 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图15：政府债脉冲效应开始递减  图16：今年特殊新增专项债发行额度已用超 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  
资料来源：企业预警通，民生证券研究院 

注：2025 年 8 月数据截至 8 月 25 日。 
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